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Geschatzte Investoren

In unserem letzten Marktupdate vom 1. Oktober 2023 war zu lesen, dass sich die US-Kerninflation
im September von 4.70% auf 4.30% weiter zurlickgebildet hat. Wir hatten an dieser Stelle aber
angemerkt, dass es von diesem Niveau aus, in Richtung der 2% Fed-Zielgrosse, nun um einiges
beschwerlicher und langwieriger verlaufen dirfte. Trotzdem waren wir zuversichtlich, dass nach
dem historisch raschen Zinserhdhungszyklus in fast allen westlichen Volkswirtschaften, dass

Zinstop nun in Griffnahe ist.

Wir zeigten uns weiter skeptisch dariber, dass der US-Notenbank das Kunststiick einer «weichen
Landung» der US-Konjunktur gelingen wirde. Obwohl sich der Arbeitsmarkt in den USA weiterhin
erstaunlich robust zeigt und die Arbeitslosenquote mit 3.80% auf tiefem Niveau verharrte, spricht
die Statistik hier leider eine ernlichternde Sprache. Nur gerade einmal in den letzten zwdlf
Zinserhohungszyklen gelang der US-Notenbank dieser Balanceakt, was einer Wahrscheinlichkeit
von tiefen 8% entspricht. Die Kombination eines hohen Zinsniveaus und gleichzeitiger
Liquiditatsverknappung bewog uns taktisch zu einer defensiveren Positionierung im 3. Quartal.
Nachdem vor allem zins- und konjunktursensitive Werte im Zuge der «higher for longer» Rede von
Jerome Powell unter Druck kamen und zum Teil heftige Kursverluste erlitten, hatten wir selektiv bei
ausgewahlten Qualitdtsunternehmen aus der zweiten Reihe, die attraktiven Einstiegslevels flr
Zukaufe genutzt. Auch die Obligationenquote stockten wir antizyklisch auf. Das Timing im Oktober
war aus unserer Sicht optimal, da sich der Angst & Gier Indikator im Bereich der «Extremen Angst»
befand.

Was ist im 4. Quartal passiert? Und was beschaftigt uns im neuen Jahr 2024?



Die Inflation in den USA ist im Oktober weiter deutlich zurlickgekommen und notierte bei 3.20%. Der
Trend setzte sich, wenn auch verlangsamt, im November auf 3.10% fort. Der starke Riickgang der
Inflationsraten hatten wir in dieser Auspragung nicht erwartet. Wir waren zwar der klaren Meinung,
dass das Zinstop nahe ist, aber mit diesen Zahlen war uns klar, dass weitere Zinserhéhungen nun
definitiv. vom Tisch sind. Was uns zur spannenden Frage bringt, wann die Notenbanken mit

Zinssenkungen beginnen werden.

Die eingetriibte Stimmung, im Nachgang der «higher for longer» Rede von Jerome Powell, an der
Notenbanksitzung Ende September, fuhrte in samtlichen Anlageklassen zu Korrekturen. Mit den
ermutigenden Inflationszahlen aus den USA, Europa, Asien und auch der Schweiz, drehte das
Marktsentiment Ende Oktober von starkem Pessimismus abrupt ins Positive. Fur zusatzlichen
Schwung sorgte die Berichtsaison fur das 3. Quartal 2023, da die Unternehmensresultate

mehrheitlich positiv iberraschten, insbesondere aus den Sektoren Technologie, Ol und Riistung.

Der vielbeachtete S&P 500 Index in den USA nahrte sich bis zum Jahresende 2023 mit 4'769
Punkten, getrieben von den Technologieschwergewichten, seinen historischen Hochststanden von
Anfang 2022. Wir sind der Meinung, dass die wichtige Marke bei 4'800 Punkten nicht so einfach zu
Uberwinden sein wird. Die Griinde dafiir sind mannigfaltig. Nach der Jahresendrally, ausgeldst von
tieferen Zinserwartungen, messen wir sowohl in den Aktienmarkten als auch bei den Anleihen ein
stark Uberkauftes Marktregime mit Levels im «Extremen Gier» Bereich. Viele Markteilnehmer wurden
auf dem falschen Fuss erwischt und kauften sich Ende Jahr, aus Angst die Rally zu verpassen, zu
immer héheren Kursen ein. Oft folgt auf solche raschen und starken Aufwartsbewegungen, aufgrund
euphorisierter Marktstimmung, zeitverzdgert eine taktische Gegenbewegung nach unten, weil die
Realitat dann doch nicht ganz so rosig ist und schon bald Erntichterung einkehrt. Geopolitisch seht
im Jahr 2024 ebenfalls einiges auf der Agenda. In 60 Landern gibt es Wahlen. Breits am 13. Januar
2024 findet in Taiwan die politisch heikle Prasidentenwahl statt. Die Wahlen in den USA dirften zu
einer Schlammschlacht zwischen Joe Biden und Donald Trump werden, mit dem Resultat am 5.
November. Die grosste Volkswirtschaft der Welt war politisch noch nie so gespalten wie heute.
Auch wenn politische Borsen bekanntlich kurze Beine haben, kdnnte es temporar durchaus zu

grosseren Ausschldagen kommen.

Aufhellungen auf breiter Front

Unsere breit abgestilitzten Messungen haben sich im 4. Quartal auf breiter Front aufgehellt.
Obwohl der globale PMI im Dezember mit 49 Punkten, immer noch im Kontraktionsbereich
notiert, scheint sich das Bild langsam aber sicher zu stabilisieren. In Europa messen wir zwar

nach wie vor sehr tiefe Werte im Bereich von 44 Punkten. Deutschland zum Beispiel zeigt

aber seit gut 3 Monaten einen langsamen, aber kontinuierlichen Aufwartstrend auf zuletzt

43.3 Punkte. Hier ist wichtig zu erwahnen, dass die Borsen oft nicht die absoluten Stande




widerspiegeln, sondern die Veranderungen, sprich die Zukunftserwartungen handeln. Bei
Industriewerten von hoher Qualitat, die zu stark abgestraft wurden, bieten sich attraktive
Kaufgelegenheiten. Der strauchelnde Immobiliensektor in China hemmt die weitere Erholung
in der zweitgrossten Volkswirtschaft. Bisher tut sich die Regierung rund um Xi Jinping
weiterhin schwer, umfangreiche Hilfspakete fir die heimische Konjunktur auf den Weg zu

bringen. Der Pessimismus an den Bdrsen hinsichtlich China nimmt extreme Niveaus an. Hier

kénnten schon leicht positive Uberraschungen zu raschen und heftigen Gegenbewegungen

fihren. Innerhalb der Sektoren hat sich das Bild ebenfalls aufgehellt, die defensiven Sektoren
wie Telekom, Gesundheit, Essen und Trinken bekundeten in unserer Sektorenrangliste Mihe.
Die prozyklischen Sektoren wie Technologie, Medien, Einzelhandel und Grundstoffe hatten
die Nase vorne. Dies ist ein klares Zeichen fir eine erhdhte Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer. Auch die arg gebeutelten Immobilienwerte konnten Terrain gutmachen, da
sie von den fallenden Zinserwartungen getragen wurden. Die vielbeachtete Marktbreite, die
Uber weite Strecken des Borsenjahres 2023 notorisch tief war, konnte im 4. Quartal ebenfalls
zulegen. Das Sentiment bei Small & Midcaps hellte sich ebenso auf. Die Q3-Berichtsaison

Uberraschte mehrheitliche positiv und trieb die Jahresendrally zusatzlich an.




Also alles im griinen Bereich?

Hmm nicht ganz, wir glauben, dass der Markt mit sechs Zinssenkungen in den USA fir das Jahr
2024 und einer gleichzeitigen «weichen Landung» der Wirtschaft zu optimistisch ist. Hier lauert
Enttduschungs- und somit betrdchtliches Korrekturpotenzial. Sollten die Erwartungen an das Fed
hinsichtlich tieferer Zinsen nicht erfillt werden, kdnnten die zinssensitiven Werte einen beachtlichen
Teil ihrer Gewinne aus der Jahresendrally 2023 wieder hergeben. Fallen die Zinsen hingegen
tatsachlich so stark, miissen wir uns die Frage gefallen lassen, warum dem denn so ist. Fahrt die
US-Wirtschaft also doch noch in die Rezession («harte Landung»)? Wenn ja, ist das in den meisten
Aktienkursen nicht reflektiert und schon gar nicht in den Index bestimmenden Technologiegiganten.
Wenn nein, wieso sollte das Fed die Zinsen ohne Rezession so stark senken und riskieren, dass sich
die gefiurchtete Inflation wieder zurtickmeldet? Sie sehen, das Anlagejahr 2024 wird herausfordernd
und mit Sicherheit wird es uns Situationen prasentieren, mit denen wir nicht gerechnet haben. Umso
wichtiger ist es, sich nicht von kurzfristigen Schwankungen verunsichern zu lassen, der gewahlten

Anlagenstrategie treu zu bleiben und diszipliniert, frei von jeglichen Emotionen, zu agieren.



Positionierung
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Wir hatten die Liquiditatsquote Ende Oktober zu Gunsten
von Anleihen und Qualitatsaktien aus dem Midcap-Bereich
bereits teilweise reduziert.

Taktisch halten wir, je nach Anlagestrategie, aber immer
noch Cashquoten zwischen 10 und 20%, um bei
Rlckschlagen antizyklisch auf der Kaufseite agieren zu
kénnen.

Das Risiko-/Renditeverhaltnis bei Anleihen hat sich seit der
Bondrally Ende Oktober eingetriibt. Die Zinsen sind unseres
Erachtens zu rasch gefallen. Hier erwarten wir eine
Gegenbewegung, da der Markt Uberkauft ist. Mittelfristig ist
das Potenzial aber weiterhin intakt, da der Zinstrend weiter
nach unten zeigen dirfte.

Die Kreditrisikopramien haben sich weiter eingeengt, der
Anleihenmarkt erwartet somit keine Rezession oder
grossere Kreditausfalle. Auch hier kdonnte der Konsens
etwas zu optimistisch sein.

Flr Aktien sind wir weiterhin neutral gestimmt. Wir steuern
die Quote dynamisch, basierend auf unserem Anlagemodell.
Bei Qualitatsperlen aus dem KMU-Bereich sehen wir nach
wie vor Chancen. Value- vs. Growthaktien waren noch
selten so glnstig!

Japan sieht weiterhin interessant aus. Die Firmen haben
solide Bilanzen, die Bewertungen sind attraktiv und der JPY
ist historisch glinstig bewertet. In Lokalwahrung sukzessive
Tranchen aufbauen.

Auch Gold hat von den fallenden Zinserwartungen profitiert
und notierte Ende Jahr bei 2'065%$/0z.

Kurzfristig ist Gold etwas Uberkauft und kdnnte
konsolidieren. Die weiteren Aussichten sind
vielversprechend. Bei weiter fallenden Zinsen steht neuen
Hochststanden beim Edelmetall nichts im Wege.

Aus Diversifikationsgriinden setzen wir selektiv Alternative
Anlagen ein.

Wir behalten uns den Einsatz von Absicherungsinstrumenten
vor.


https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2024-01/Liquidit%25C3%25A4t.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2024-01/Obligationen.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2024-01/Aktien.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2024-01/Gold.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2024-01/Alternative%20Anlagen.PNG

Aktien-Indices Stand Performance

E‘ur{}pa 31.12. 22 31.12. 23 Q423 2023
Sl 10728 11138 1.59% 3I81%
SPI 1035 ™Mz 4 .82% 7.48%
DAX 13924 16752 B.87% 20.31%
Euro Stoxx 50 37894 4’521 8.31% 19.19%
Stoxx Eurﬂpe 600 425 479 6.39% 12.73%
CAC A0 G474 7543 5.72% 16.52%
FTSE 100 T452 7733 1.85% 3.78%

Nordamerika
S&P 500 ATFD
NASDAG 100 16'B26
DJ Industrial Average 37690
S&PITSX Comp Index 930

Asien / Australien
MIKKEI 225 31858 28.24%
DJ Shanghai Index 436
Hang Seng 17810
Australia S&PASX200 7049

Global
MSCI WORLD 11.07%
MSCI Emerging Markets 7.45%

Devisen Stand Stand Performance
31.12.22 30.9.23 31.12.23 Q423
EUR f CHF 0.9874 0.9685 0.8297
GBP [ CHF 11128 1.1166 1.0729
EUR f USD 1.0673 1.0588 11047
AUD f CHF 0.0838 0.0BE0 0.0828
DKK { CHF 01328 0.1299 0.1247
SEK [ CHF 0.0B BE 0.0842 0.0835

Alternative Investments Stand Stand Performance

31.12. 22 30.9.23 31.12. 23 Q4 23 2023
Gald USD f OZ 1812 TR72 2’062 10.19% 13.80%
&l Brent Crude B2.A2 95.31 77.69

Zinsen Stand Stand Performance
31.12.22 30.9.23 31.12.23 Q4 23 2023

LIS Staatsanleihe 10 J. 3.55 4.96 3.47

EU Staatsanleihe 10 J. 293 319 2.31

CH Staatsanleihe 10 J. 2.08 179 116

Fed Target Rate 4.50 5.50 5.50 0.00% 22.22%

EZB-Leitzins 2.50 4.50 4.50 0.00% 80.00%

SNB Policy Rate 1.00 1.75 1.75 0.00% 75.00%
Datenquelle: FactSet
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